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投資家区分に関する新法令(1)
青木浩子
[本稿は、参考資料として、日本証券経済研究所・証券取引法研究会の
証券取引法研究会記録19号<http://wwwおri.or.jp/web/society / society / 
index.html>にもほぼそのままで掲載されている] 
1.概観 
2006年 6月に成立した金融商品取引法はその成立後、段階的に施行さ
れている。同法の主要部分について2007年 4月13日に政府令案・監督指
針案(2)が出され、同年 7月31日にパブコメ結果の発表、周年 8月 3日政 
(1) 松尾直彦「金融商品取引法制政令案・内閣府令案等の概要」金融財政事
情2007年4月23日号10頁[松尾]、小立敬「金融商品取引法が銀行に与える
規制上の影響J資本市場クオータリー2007年春号31頁[小立]、六川浩明「特
定投資家とプロ・アマ区分」税務弘報2007月3月号149頁[六川]、「金融庁
に聞く一金融商品取引法制が求める投資性商品の販売方法『なぜそのルー
ルが必要なのか考え方を理解してもらいたいjJ近代セールス52巻12号 6頁 
2007年 6月15日号[松尾インタビュー]、松尾直彦編著・一問一答金融商
品取引法(2006) [一問一答]、小西真機=清水啓子 rw横断化』と『柔軟化』
が図られた金融商品取引法JLexis企業法務2006年 6月23頁、証券取引法研
究会編『金融商品取引法の検討[1 ] j(2007)別冊商事法務308号[別冊商事
法務]。 
(2) 改廃案は政府令等で122本に及び、主要な政令としては、証券取引法執行
令・投資信託投資法人法施行令・銀行法施行令・信用金庫法施行令・保険
業法施行令・信託業法施行令・金融商品販売法施行令(以上は改正)、外国
証券業者法施行令・証券投資顧問業法施行令・抵当証券業規制法施行令・
金融先物取引法施行令(以上は法廃止に合わせ廃止)があり、また、府令も 
35本改正、 29本廃止したという。松尾・前注(1)の10頁-11頁。 
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令公布、同年 8月 6日以降府令公布、政府令含めた金商法全体が施行さ
れるのは同年 9月30日(予定)である(3)0
本稿は、行為規制中の投資家区分に関する内容を紹介・検討するもの
である(銀行等に対する金商法準用、プロ向け庖頭デリパテイブ取引、およ
び投資ファンドに関するプロ定義は扱わないω)。この領域に関する法令の
目的として、立法担当官は、「行為規制(筆者、金商法35条から45条。金融
商品仲介業者について法66条の 7から66条の15)の適用の柔軟化を図る観点
から、特定投資家・一般投資家の区分制度を導入し、金融商品取引業者
等が特定投資家との間で取引をする場合には、たとえば広告等規制、契
約締結前書面交付義務や適合性原則等、情報格差の是正を目的とする行
為規制の適用を除外することとしている。これにより、ホールセール取
引の活発化とリテール取引における利用者保護の徹底の両立を図ること
ができると考えられるJ(5)とする。要するに、保護規定を一律に適用す
るのではなく、能力の高い顧客(特定投資家ないしプロ)には所定の保護
規定の適用を除外し、それ以外の顧客(一般投資家ないしアマ)には従来
以上の手厚い保護を行うというものである(一般に使われる「投資家Jで
なく「顧客」という語を使っているのは、業法たる金商法中の業者・顧客間 
(3) I金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案等」に対するパブリック
コメントの結果等についてくhttp://wwwおa.go.jp/news/19/ syouken/ 
20070731)。結果を踏まえての案からの変更について、松尾直彦ほか「金融
商品取引法制の政令・内閣府令等が決定九月三十日施行-原案からのお
もな変更点」金融財政事情2007年8月6日号64頁[松尾]。本稿との関連で
いえば、アマへの移行可能なプロ法人の基準である資本額の常時把握が困
難なことから「資本金の額が五億円以上の株式会社」を改め「取引の状況
その他の事情から合理的に判断して資本金の額が五億円以上であると見込
まれる株式会社」とした(定義府令23条9号)ほか、外国法人全般を移行可
能プロとした(同条11号)等の点が重要である。 
(4) これらについては、前者は酒井敦史=篠宮寛明「預金取扱金融機関に準
用される金商法の販売・勧誘ルール」金融財政事情2007年4月30日59頁を、
後者については、中村聡「集団的投資スキームに関する規制についてJ(証
券取引法研究会編「証券・会社法制の潮流」所収)51頁(2007)などを参照。 
(5) 松尾・前注(1)の13頁。 
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の規律である行為規制の適用が問題となっているためと思われ、金商法でも
法34条以下では「投資家」と「顧客」とが併用されている。金販法では一貫
して「顧客Jという語が使われている)。特定投資家については、行政規
制ではなく市場規律に委ねることにより、過剰規制による取引コストを
削減し(ペ国際的な競争に曝されるわが国金融・資本市場の取引円滑を
促進する (7)とも言われている。
これらは、一般論として是認しやすい内容であり、本稿でも、このよ
うな目的自体は所与とした上で、具体的な政策の当否を検討してゆきた
し)0
ちなみに、本稿では立ち入れないが、海外でも行為規制の合理化につ
いて苦慮している。米国では、証券・銀行・保険の分野毎に監督機関が
分立し、各分野の中でも州と連邦というように分立しているため、横断
化の推進は困難である。欧州では、行為規制に関して新投資サービス指
令(Marketsin Financial Instruments Directive.v.わゆるMiFID)が2004年に
発表され、投資家区分について英国規制を範とした欧州共通制度が導入
され、わが国金商法にも影響(8)を与えている。資本比率等に関する財務
規制 (prudentialstandards)に比べ、業者行為に関する行為規制 (conduct 
of business)の方が域内適用(属地主義)になじみやすいと考えられる。個
人の保護が目的であること、業者所在地より行為地の方が関連が強いこ 
(6) プロアマ区分から得られるメリットに比べコストが見合わないと業界で
は考えられているようである(ちなみに、合冊目論見書制度なども、制度が
目的とする合理化は達されない一方、コストがかかると批判されている)。
もちろん、メリットとしては投資家側のそれ(特定投資家制度導入により、
差別化された商品サービスや取引条件が享受しやすくなる)を考える必要が
ある。とはいえ、あまりに業者にとって魅力のない制度設計であると、制
度として不可欠な手続等が守られない(たとえば、原状維持を目し、プロに
対してもアマと同様の扱いをし、移行手続の遵守もおろそかにするなど)お
それがある。 
(7) 一問一答・前注(1)の189頁。 
(8) 欧州との比較の際には、欧州と違い域内市場統合という差し迫った理由
を持たないわが国が再規制する理由、および、欧州規制との相違があると
すればその理由が注目される。 
48 (83) 
投資家区分に関する新法令
と、財務規制に比べて国際競争条件平等が問題となりにくいこと、その
地の民事法にも関わること、等がその理由であり、実質的には受入国主
義の状態にある。
以下、要件(投資家区分の定義)については、法律および政府令に分け
て、また、効果(一般投資家に与えられる保護内容)については、金融商品
取引法(金商法)と改正金融商品販売法(金販法)(いずれも関連政府令を含
む)とについて内容およびコメントを述べる。「要件」は、実質的には
ホールセール市場政策に関連する問題である。事業会社の保護政策とし
ての妥当性を始めとして、懸念される点が少なくない。「効果」につい
ては従来から民法の問題としても検討されており、今回改正でも業法と
民事効との関係が問題となっている。これは実質的にはリテ}ル政策の
問題である。なお、特定投資家に対して適用除外となる法令の範囲も、
ここで扱う。金商法と金販法との関係について一言すると、金商法は証
券取引法を改組したものである。金販法は、金商法への改組検討中、当
時は投資サービス法として検討されていた内容のうち、投資家救済に係
る民事法の部分が個別に立法されたのものである。金販法の金商法への
統合は、金商法に関連した審議会中間報告(金商法中間報告(ω)等で提言
されているが、今回改正では内容的な関連を持たせるに留まっている。 
2.要件-投資家区分の定義 
概観.1 2. 
2. 1.1. 法律(金融商品取引法) 
2. 1.1.1. 内容
特定投資家は、国・日銀・適格機関投資家のほか、内閣府令で定める
者とされる(金商法2条31項)0r適格機関投資家」とは、有価証券に対す 
(9) i投資サービス法(仮称)に向けて 金融審議会金融分科会第一部会報告」 
(2005) 
(http://wwwおa.go.jp/singi/singi_kinyu/ siryou/kinyu/ dai1/壬20051222一 
d1sir /b.pdf) [中間報告]。 
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る投資に係る専門的知識及び経験を有する者として内閣府令で定める者
である(法 2条3項1号)。国・日銀・適格機関投資家(法 2条31項1号か
ら3号)と、「府令で定める者(法 2条31項4号)Jとでは、後者は申出に
よって一般投資家に移行できる点で異なる(法34条)。
特定投資家に対する存在が一般投資家である。一般投資家は、移行可
能な一般投資家と移行不可な一般投資家とに分けられる。前者、すなわ
ち、申出により特定投資家に移行(これを「プロ成り」という通称を用い
ることがある)できる一般投資家は、法人で特定投資家以外の者(法34条
の3)、および、個人で適格機関投資家以外の者で、かつ、府令で定め
る要件を満たす者(法34条のりから成る。
特定投資家とされる場合の効果については次章で扱うが、大まかにい
えば、①金商法の主要な行為規制(とりわけ適合性の原則)が不適用とな
る(行為規制違反を理由とする処分の対象とならない)、②金販法の適用の
対象外となる、がある。
複数の論者が指摘するように、特定投資家(プロ)について論じられる
際の「プロ」とは、金融商品取引業者等の行為のあり方に着目した概念
であり、有価証券の開示規制における「プロ私募」の「プロ」とは異な
る(ヘしかし、移行不可な特定投資家とプロ私募で使われる「適格機関
投資家」とは実質的に重複している (2. 1.2. 2. (1)[B ] )。のみならず、行
為規制のプロと私募のプロの区分との基準を共通化しようとする方向性
が中間報告等で示されている (H)0 
2. 1.1.2 . 検討
日本では、金商法(当時は「投資サービス法」といった)の検討初期の段
階(1997年ごろ。米国欧州(英国を除く)とも、行為規制に関するプロアマ区分
規制が殆どなかった)から特定投資家・一般投資家の区分が課題として取
り上げられており、また、その時期から、わが国独自の点、とりわけ、
同六川・前注(1)の149頁。同様に一問一答・前注(1)の218頁は、プロ向け
ファンド(法63条1項)にいう「プロ」は特定投資家ではなく適格機関投資
家等を意味しているとする。
制 中間報告・前注(9)の19頁(特定投資家の範囲は、原則として開示規制にお
ける「適格機関投資家」の概念を基礎とすることが適当であると明言する)。 
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①プロとアマとを峻別し、クラス間移行を制限する、②プロアマ区分に
伴う効果(とくにプロに対して遮断される保護内容)が不明瞭である、と
いった特徴が見られた。
これらの特徴のうち、要件については、本稿以下に指摘するように、
機能的な問題がある上に、金商法に先んじて導入された2004年改正欧州
投資サービス指令では採用されていない。また、重要な効果(たとえば
金販法が特定投資家に対して適用除外となる)が法令整備の最終段階まで不
明であったという事実は、プロアマ区分という施策について、直接の当
事者、とくに業界の関与が乏しかったであろうことを推測させる(問。 
2. 1.2. 府令
表 1 投資家区分
法 律 府 ~、
①特定投資家
(移行不可)
適格機関投資
家・国・日本銀行
適格機関投資家範囲を拡大(会社について、
有報提出要件を撤廃し、有価証券残高基準
を100億円から10億円に引下げ。有価証券
残高10億円以上のその他の法人・個人等を
追加)。信用組合について届出制に変更。
②特定投資家
(申出により 
移行可能)
府令(定義府令
23条)で定める
法人
地公団・政府系機関・預金保険機構・投資
者保護基金・上場会社や資本金5億円以上
の株式会社等
③一般投資家
(申出により
移行可能)
①②以外の法人
府令で定める要
件に該当する個
人
個人の場合、
(ア)取引状況等から合理的に判断して純資産
額 3億円以上と見込まれること、かつ
付)取引状況等から合理的に判断して投資性
のある金融資産 3億円以上と見込まれる
こと、かっ
(ウ)申出者が当該業者と 1年以上の同種の取
引経験があること
④一般投資家
(移行不可) 
③以外の個人 ---一一一一一----
2. 1.2. 1 . 内容
各範轄の定義および範時間での移行の方法について、具体的に規定し 
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ている。 
(1) 内閣府令案(定義府令10条)は、「一般投資家へ移行不可能な特定投資
家」の中心となる「適格機関投資家」の範囲を拡張し、①有価証券残
高が10億円以上で当局に届出を行った会社、②有価証券残高が10億円
以上で口座開設から 1年以上を経過した、当局に届出を行った個人、
③組合の業務執行組合員等である法人または個人のうち、当該組合等
の有価証券残高が10億円以上で、他総組合員の同意を得て当局に届出
を行った者、④運用型信託会社で当局届出を行った者、⑤企業年金基
金で直近の貸借対照表上の純資産100億円以上で当局届出を行った者、
を含むものとし、規制を緩和している(⑥信用協同組合については従来
要求されなかった当局届出を課すことにより、規制を強化している)。 
(2) 内閣府令案(定義府令23条)は、「一般投資家へ移行可能な特定投資
家」として、地公団・政府系機関・セーフテイネットに関する機関(投
資者保護基金・預金保険機構・保険契約者保護機構)・農水産業協同組合
貯金保険機構・外国政府および外国中銀・日本国が加盟している国際
機関その他外国の法令上これに相当する者、上場会社および資本金 5
億円以上(最終的には見込みで可とされた(1幻)の株式会社(要するに上場企
業または大会社の基準を満たすもので、おおよそ 1万社超の企業が該当す
る)、を指定している。 
(3) 内閣府令案(金融商品取引業者等に係る行為規制の適用除外。法人につ
き金商業等府令案61~63条、個人につき同 64~67条)は、「一般投資家か
ら特定投資家への移行」として、匿名組合契約を締結した営業者であ
同 当事者が欲する立案であれば、目的不明確ということは考えられない。
過去のわが国独自の投資家区分構想にとらわれず、かつ、英国制度を機能
的に踏まえて踏襲していれば、「なぜこのような規制を導入するのか?JI投
資家にいかなるメリットがあるのか?Jといった今更な疑問を避けられた
のではと思う。一般論として、わが国業界が「導入メリットがない」と渋
る規制については、制度のあり方や運用についてモデル国に照会すべきで
あると思う。業界や投資者も、よりよい制度構築のための情報収集に協力
すべきであろう。
同松尾・前注(3)の65頁。 
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る個人および所定の要件を満たすこれに準じる者(ファンド運営者)に
関する要件(令64条。①匿名組合契約を締結した営業者である個人、②任
意組合の業務執行社員である個人、③有限責任事業組合において組合の重
要な業務執行に関与し自ら実行する組合員。いずれも、移行につき他組合
員全員の同意を得、かっ、出資合計額が 3億円以上であることを要する)、
ならびに、知識・経験・財産の状況に照らし特定投資家に相当する者
に関する要件(令65条。①取引状況その他の事情から合理的に判断して、
承諾日における純資産の合計額が 3億円以上と見込まれる、②取引状況そ
の他の事情から合理的に判断して、承諾日における有価証券その他所定の
資産の合計額が 3億円以上と見込まれる、③申出に係る契約種類に属する
契約の最初の締結日から 1年を経過している、の全て)を示す。
(4) 移行手続きについて。投資家が不当に保護を失うことがなく、か
つ、業者が手続違背なく迅速に履行し得る要件の設定が望まれよ
う(14)0 この点について、府令は広範な内容を簡潔かっ論理的に整理し
ている(日)o
府令は、顧客からの申出に応じる業者等が、顧客から書面による同意
同適格機関投資家の一件の除けば、わが国規制はどちらかといえば投資家
保護に重点を置き、その反面として業者の迅速安全な処理が難しくなって
いるという印象を受ける。一問一答・前注(1)の解説 (196頁、 198頁)にも、
「投資家保護の観点から、一般投資家としての行為規制の保護を受けるこ
とが原則であり、特定投資家制度はあくまで特例的な取扱いであるという
考え方がある」という理解が繰り返し述べられている。
制そうはいっても、政府令に対するパブコメ (http://www.fsa.go.jp/news/ 
19/ syouken/20070731-7.html)を見ると、手続違反に対する懸念は強いよ
うである。英国の場合、伝統的なプロアマ区分実務 (SIBの自主規則として
一部顧客について行為規制的なルールを除外)が下地となっているため、制
度の趣旨や運用について実務が慣れているが、わが国の場合、制度の趣旨
に対する了解がないまま、法形式に議論が引きずられ勝ちという印象を持
つ。たとえば、日本では、「プロからアマへの移行には業者に応諾義務があ
るが、その逆の場合にはない。しかし、逆の場合でも、誠実義務(金商法36
条)などの一般的義務を根拠に、制裁の対象となり得るのではないか(そう
とすれば、どうすれば制裁されないかけといった議論がされる。あるいは、 
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顧客から移行を望んだ場合は業者による勧誘がないので適合性原則の適用
はなさそうだが、その場合にも、明らかに不適合なプロへの移行について
業者は注意等しなくてよいかといった議論がされる(府令案発表前だが別冊
商事法務・前注(1)の163頁以下など)。もし、制度趣旨を、業者と顧客との
了解により、顧客サービス向上と顧客保護放棄とがセットになって行われ
ると考えるのであれば、後に紛争となる懸念があれば業者側が移行に応じ
ないことにより自ずと問題は解決するように思われる(具体的には、アマが
プロに移行を求める場合、不適格と思われれば客観要件を満たしていても
アマ扱いをし(なお、一問一答・前注(1)の200頁は「プロに対しアマと同様
の対応をしてよいか」という聞いに対し、「適用除外は、あくまでも特定投
資家の取引についての行政規則上の取扱いを定めるものであり、業者が自
主的に、特定投資家に対して一般投資家と同様の対応を行うことを禁じる
ものではない」が「プロの意思に反してアマと扱うことは、法適用の柔軟
化を図るプロ制度の趣旨に合致しない面があることに留意する必要がある」
とする)、アマに移行を求める場合には、移行自体には応じるが、その後は
アマとしての取引を行わない)。
なお、「わが国規制は、アマへの移行に応じないことは考えていない、な
ぜなら、業者に応諾義務がある上に、プロに対するアマ移行可能性の告知
義務が業者に課されている(法34条)。したがって、アマ移行の後に業者が
取引をしない場合、処分の可能性がある」という立案担当者の見解(拙稿「特
定投資家・一般投資家についてJ(2007) ((http://www.jsri.or.jp/web/soci-
ety / society /index.h tml)に掲載予定)の松尾意見参照)がある。アマへの移
行を請求する顧客に対して、アマとしての取引を拒むことは通常はないと
思われるが、にも関わらず業者が拒む場合(たとえば、プロ向け取引専門で
あるとか、顧客がいやがらせをする場合)に、アマ向け取引を行わないこと
のみを理由として処分するのは不当であろう(解釈としては、法34条の 2第
1項の「当該契約の種類に属する金融商品取引契約」について相手方を一
般投資家として扱うことを当該業者は行っていないことを理由とすればよ
い。同様の契約につき他のアマと取引があることが明らかという場合には、
取引しないことが問題とされ得ょう。別冊商事法務・前注(1)の164頁はプロ
向け取引専門の場合について森田・龍田の結論は同旨)。
本稿筆者は、一般論として業者はアマへの移行の請求に素直に応じる(そ
うでない業者は特殊であり、無理にアマ取引を続けさせても結局は顧客が
害される)と楽観しているが、これは性善説が過ぎ、実際には手間を嫌う業
者がアマへの移行請求を事実上拒むという傾向が業界全体に見られるかも 
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を取得し、業者から顧客に所定の事項を記載した書面交付するものとす
る(法34条の 2第 3項(プロからアマ)、法34条の 3第 2項(法人アマからプ
ロ)、法34条の 4第 4項(個人アマからプロ))。移行手続きの効果は、有効
期間が  1年間内と短いほか、更新申出がなければ自動更新しない(法34
条の 2第 3項、 34条の 3第 2項、 34条の 4第 4項。その際の制限として法34
条の 3第 7項(法人)およびそれを準用する法34条の 4第 4項(個人)。なお、
プロがアマへ移行した場合で更新申出のない場合、プロとして取扱う旨を告
知する義務を業者は負う(法34条の 2第 9項))。
以上に加えて、移行可能な特定投資家に対しては、初めてある種の契
約を締結する際に、一般投資家への移行申出が可能な旨を告げる必要が
ある(法34条)。また、個人アマがプロに移行する場合、業者が書面の交
付および顧客が所定の要件を充足しているかの確認(16)を行わねばならな
い(法34条の 4第 2項)。代理関係の場合の扱いについて法34条の 2第 6
項から同 8項、同 34条の 3第 5項から同 6項の規定がある。
なお、プロからアマへの移行については、業者は応諾義務を負う(法 
34条の 2第 2項)が、アマからプロへの移行については業者の任意とされ
る仕7)(法34条の 3第 2項(法人)およびそれを準用する法34条の 4第 4項(個人)
はそう解される。ちなみに、プロ私募の場合、所定の機関への届出なので、
しれない。仮にそうだとすれば、松尾意見のように制裁可能性を示す解釈
のほうが政策的に妥当であろう(府令で特定投資家に対する効果として金販
法適用排除が追加されただけに、尚更である。更にいえば、現在以上にア
マ移行の可能性およびメリットをプロ投資家に周知してよいのではないか。
現在、たしかに告知制度(金商法34条)やプロへ移行する際に権利喪失につ
き顧客が理解していることを記載した書面で同意を得る義務(法34条の 3第 
2項第 4号イおよび業府令62条(アマ法人)、法34条の 4第 4項および業府
令67条(アマ個人))があるが、そこでは法45条各号が不適用であることを書
けば足りる。仮にここに金販法を加えても、書き方次第では全く警告とな
らないかもしれない)。
同金商法には確認の具体的方法の定めはなく(一問一答ー前注(1)の199頁)、
政令・府令でも同様のようである(業府令65条の表現(，取引の状況その他
の事情から合理的に判断してJ)からすると、実務に委ねるようである)。
同小立・前注(1)の37頁、一問一答・前注(1)の193頁-194頁。 
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承諾は不要である(ω)。プロにアマと同様の対応を業者が自主的に行うこ
とは禁じられないが、法適用の柔軟化という趣旨に合致しないといわれ
る(四)0
「移行を行おうとする局面においては、適合性の原則が適用される。
例えば、その知識・経験・財産の状況および目的に照らして特定投資家
としてふさわしくない顧客に対して『選択による特定投資家への移行』
を勧誘するような金融商品取引業者等は、当該原則に違反するJ<初)とさ
れる。 
2. 1.2. 2. 検討
要件については、以下の第二の点(適格機関投資家の範囲)が特に問題
と考える。 
(1) I移行不可な特定投資家」の類型について 
[A] I移行不可」とすることの意味および問題
「移行不可」とされる投資家類型には「移行不可な一般投資家」と「移
行不可な特定投資家」とがある。個人についてのみ認められる「移行不
可な一般投資家Jという類型であるが、資産等の要件を満たせば「移行
同欧州の例はやや複雑だが、基本としては、移行は自由であり、とくにア
マへの移行は投資家保護の観点から無条件に保証される(プロへの移行は、
投資家保護やプロ市場の効率性のために要件が課される)。ただし、 MiFID
導入前の英国規則は、業者が承認する義務があるか(顧客が請求する権利を
持っか)という観点から書いているため、アマへの移行については業者の裁
量、プロへの移行については顧客の権利という書き方となっている。もっ
とも、これはアマへの移行についての自由を制限し得るという趣旨ではな
く、富裕層顧客が特別な条件での取引を求めてきたときに拒否し得るとい
うことを定めたに過ぎないと思われる。少なくとも日本の「アマ移行不可
なプロ」という類型が見られないことに疑いはない。拙著「リテ}ル規制
とくにプロアマ顧客区分の検討J(証券取引法研究会編「証券・会社法制の
潮流」所収)90頁(2007) [青木]以下と、そこに示された文献の 3・5. 7 
を参照。
同一問一答・前注(1)の200頁。
側一問一答・前注(1)の190頁。勧誘しない場合どうかについて、前注(15)を参
照。 
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可能な一般投資家」に該当するのであるから必要ない類型であるように
思われる(欧州指令下でも観念し得るが、あえてそのようなグル}プ分けは
行っていない)。
問題は「移行不可な特定投資家」である。これは、本人の意図に関わ
らない属性を理由としてアマへの移行を認めず、行為規制上の保護を与
えないことになるからである(正確には、届出による適格機関投資家の場
合、本人の意思で適否を左右できるが、それでも例えば資産要件などに比べ
れば、要件というよりは属性に近いといえよう)。
先に述べたように、欧州では、移行不可という類型は設けられていな
い。欧州では保護の薄い順に「適格相手方」、「プロ顧客」、「リテール顧
客」の 3つに分け、第一の範障ではいわばホールセール市場参加者、第
二および第三の範障では行為規制における顧客を想定している。異質な
区分視点が用いられているため、三者は必ずしも論理的に相互補完する
関係にはない。それはともかくとして、各範酵の聞の移行は(技術的な
制約が課されることがあってい禁止されることはない。特に、保護の厚
くなる方向への移行、つまり、「適格相手方Jから「プロ顧客Jないし
「リテール顧客」、「プロ顧客」から「リテール顧客Jへの移行について
は制限がない(相手側業者保護のための手続要件を踏む必要はある)。保護
の薄くなる方向への移行には、①当該顧客保護の必要性、および、②移
行先市場での取引安全の要請等から、要件が課されることは当然である
が、絶対的な禁止ではない。
なぜ、わが国立法関係者が「移行不可」という類型に固執するかは不
明だが、考えられる理由として、①投資サービス法制検討の当初から、
そのような整理を有力な立法関係者が示した経緯上、否定しにくい、②
制度の経済効率上、そのような類型が不可欠であるいう理論的信念があ
る、③プロ市場振興のため、参加者コア層を法的に安定した(業者とし
ては扱いやすい)存在として確立したい、などが考えられよう(筆者はどち
らかといえば①、最近になって③が理由となっているように思うが、確証は
ない)。
[B] 実質的には「移行不可なプロ」イコール「適格機関投資家」
改正法令の定義は複雑であるが、実質としては、「移行不可なプロ」 
39 (92) 
〈研究ノー ト〉
イコール「適格機関投資家」に近い。すなわち、仮に (21)政府および中央
銀行を日本・外国ともに当然の適格機関投資家であると規定すれば、
「適格機関投資家」と「移行不可なプロ(法 2条31項の 1号から 3号)Jと
一致する。「適格機関投資家(プロ私募で用いる概念)Jと「特定投資家(行
為規制で用いる概念)Jとは異なるということは各所で指摘されている(却
が、「特定投資家」を「移行不可なプロ」に限ってみれば、実質的に一
致しているわけである。 
(2) 適格機関投資家の範囲について
表 2 有価証券報告書提出会社と適格機関投資家 
EDINETiと」 
の350社中、音
順で50社 
2007年 7月 1日現在
100億円以上 14社 (28%) トーアミ・トーエネック・ TOTO'トーハ
ン・トーメン・トーモク・トーヨーカネツ・東
亜建設・東亜合成・東映・東映アニメーショ
ン・東海ゴム・東海カーボン・東映ラボテック
現在 0社(350社
中、 3社) 一一一一一一一10億円以上  
100億円未満
15社 (30%) トーア来方コーポレーション・トーイン・トーカ 
ン・トーセ(固)・トーソー(固)・トープラ
(国)・トーホー・トーメンエレクトロニクス
(固)・ TOWA(固)・東亜石油(固)・東亜デイー
ケーケー(固)・東亜道路工業(固)・東栄住宅
(固)・東海汽船(固)・東海観光
(注) I固jとは保有有価証券の大部分が固定資産(持合等。関係会社関係がある場合などは
含まない)の場合。 101!章円以上の場合については絶対額が大きくなることもあり、その
ような区分を行なわなかった。
事業会社に関する適格機関投資家要件は、いわゆるプロ私募制度が導
入された1993年以来、保有有価証券額500億円、 100億円、 10億円という
ように引き下げられてきた(ちなみに、米国のプロ私募要件では保有証券 1
億ドルとされる)。この適格機関投資家範囲の拡大という政策について
は、審議会では深く検討されなかったものの、中間報告では詳細に述べ
られており、先述の定義府令10条で具体化されている(却。
証取法下での有報提出会社かっ保有有価証券10億円という基準下での 
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届出会社(外国金融機関や外国政府についても届出を要求している)で現在そ
の届出が有効なものの数を官報で調べると (24)、届出者数は78件、うち日
本の事業会社と思われるものは50件程度(有報提出会社の 1%程度)であ
り、その多くが、金融関係(金融持株会社、不動産会社、商社、リース、
ファイナンス会社など)との関わりが深い。
以上は具体的な届出者に関する数値であるが、適格機関投資家の要件
を充足する者について調べた内容が以下である。金融庁ウェブサイト上
のEDINET上、企業音別区分の「と」で始まる有価証券報告書提出会社 
350社(うち、東京不動産・東京建物・東京リースの 3社が現在、適格機関投
資家として届出)からアイウエオ順に50社(1社は届出中止。 2007年 7月 1
日時点での直近の年次ないし半期報告書の流動資産と固定資産の双方を検討。
ただし保険会社等、届出なしに適格機関投資家とされる企業は除く)を検討
したところ、届出しているものは O社であった。しかし、適格者比率は
凶法規上、わが国政府・日銀は適格機関投資家ではないとされる一方、特
定投資家であるとされている。外国政府・外国中銀は以上と異なり、金商
法 2条31項および定義府令10条、 23条から、届出により適格機関投資家と
なり得(改正前と同じ)、また、原則として 移行可能な特定投資家とされ
る(適格機関投資家となれば移行不可となる)。しかし、政府・中銀は、ま
さにプロ中のプロであり、私募における開示規制保護も行為規制による保
護あるいは民事特別法による保護が必要とは考え難い。だとすれば、これ
らこそ、当然の適格機関投資家、移行不可な特定投資家であるとして問題
ないと思われる。
同前注側を参照。
制 中間報告・前注(9)の26頁は、当然に認められるものと届出を課すものと
に区分する現行の適格機関投資家の制度枠組みを維持すべきとしつつ、①
とくに事業会社について、取引実態に即して見直しを行い、範囲を拡大す
る(法人や個人一般も所定の要件下、適格機関投資家になり得るものとす
る)、②少人数私募における適格機関投資家人数制限の緩和ないし撤廃、③
プロ私募転売制限の合理化、④少人数私募証券の適格機関投資家への転売
の際の手続整備、が提言されている。
凶 「適格機関投資家に関する公告」として、証券取引法第二条に規定する定
義に関する内閣府令第四条第五項に従い 1年に 2回行われ、 2年間有効な
ので、過去 2年内分に遡って調べる。 
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意外と高く、現行基準である保有有価証券100億円という基準を満たす
社は50件中14件(全体の28%)に上る。更に、改正基準である保有有価証
券10億円という基準を満たすのは50件中29件(全体の58%)に上る。要す
るに、現行基準下でも適格者基準に比べて届出実例はごく限られていた
ところ、一気に適格者が上場企業の過半数を占めることとなる。「適格
機関投資家は『プロ中のプロ』である」という常識が誤りとなるだけの
法的裏づけはできているわけである。 
(3)	 投資家区分の一元化ひいては要件の全般的な緩和がもたらし得る帰
結
ひとたび適格者の多数が適格機関投資家に届け出れば、上場企業を中
心とする、発行から流通まで一貫したプロ市場が出現し、日本の直接金
融市場を支えるかもしれない。しかし、その反面として、法的保護を不
適切に放棄する企業が続出することとなる可能性もある。
上の表の数値からすると、新基準で適格とされる有報提出企業の 3分
の 1以上は、固定資産としての投資有価証券(関係会社に対する保有分等
は含まない。財務諸表規則 8条 8号参照)がその保有証券残高の大半を占
めている。このような会社に私募債引受け能力があるとは考え難い。保
有資産10億円という基準はせいぜいアマ移行可能特定投資家にふさわし
い水準であり、発行基準が販売基準に合わせて低めに引きずられたよう
にも考えられる制。
「業者は顧客の利益を考慮し、不相応な保護放棄をさせず、慎重な保
護放棄たとえば必要な取引についてのみプロ扱いし、その他は(たとえ
移行可能なプロであっても積極的に)アマ扱いをするであろうから問題は
ない」という意見もあるかもしれない。しかし、顧客が「適格機関投資
家Jに届出をする場合、①移行の場合(脚注42およぴ、その本文を参照)と
異なり、業者と取引するわけではないので、適合性原則の適用がない
同共通基準が高めに設定されるか低めに設定されるかは、業者と顧客との
どちらの力が強いか、市場振興と投資家保護とのどちらをとりあえず重視
するかに左右されようが、今回のプロアマ区分は、徹底した業者主導の市
場振興策とは思えないにも拘らず、この点に関しては思い切った投資家保
護の制限がなされている。 
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(よほどの場合に誠実義務規定(金商法36条)や民法の適用があり得ょう)、②
適格機関投資家である限り、アマへの移行が求められない、③プロ私募
に参加させられる(発行・流通段階を通じてプロ取引に参加させることがで
きる)、というメリットが、さらに、当該顧客が移行可能なアマの場合、
④プロへの移行手続の手間や法的義務を免れる、①移行対象取引が限定
されない、といったメリットが業者側に生じるので、「適格な顧客は適
格機関投資家届出をして欲しい」と考えてもおかしくはないように思わ
れる。
もちろん、顧客が「適格機関投資家」とならなければ、たとえば上場
企業の場合、「移行可能なプロ」に留まり、アマへの移行を申し出る権
利が認められる。しかし、「法人取引から排除されたくなければ、適格
機関投資家の届出をせよ」という雰囲気となれば、事業会社が適格機関
投資家届出を行ない、不必要かっ場合によっては不適切な証券取引(た
とえば、適格機関投資家が多数参加する少人数私募、私募債引受け、抱き合
わせ取引、過度に投機的な投資)に接する機会が増えるであろう。最悪の
場合、金融機関による証券業務のモルモットとされかねない(わが国事
業会社は、取引銀行に対して対当な立場を常にとり得るものではない)。
ちなみに欧米では、政策としても結果としても、私募と行為規制との
一元化ということは進められていない(ただし、欧州指令の法人の上位ク
ラス移行要件は一般に低いので、規定上は広範囲の法人がプロ市場に参加で
きる)。 
( 4) その他の点
法人に関する基準が目的と要件とが合致しておらず、保護不足に陥る
可能性が高いと思われるのに引き換え、個人については比較的高目(金
融資産および純資産の双方が 3億円以上)の水準が設定され、退職金や相
続によって一時的に資金を持った(ために資産運用の知識を伴わない)者が
対象となり難くなっている(なお、各社が定めるラップ勘定基準(26)の中で特
に高いものと一致しており、要するに、従来のビジネスモデルでいう富裕層
よりもやや高めとなっている)。相当に高い基準とはいえ、富裕層個人を
適格機関投資家とすること自体が妥当かには議論があり得ょうが、個人
に適格を認めなければ組合等を介するだけであろうから、結論としては 
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妥当であろう。個人については、むしろ、一般投資家に対する説明義務
の水準の向上の程度に注目されるが、これについては後の章(3.効果)
で扱う。
また、本稿では、「移行可能なアマJに分類される法人がプロに移行
する場合(法34条の 3)について殆ど触れていない。これは筆者が、適格
機関投資家を経ての法人プロ化の問題に比べれば、アマ法人(上場会社
や大会社(資本金5億円程度)として移行可能プロとされる会社以外の会社。
定義府令23条8号および9号を参照)のプロへの移行という問題は小さい
と考えるからである。なぜなら、アマのプロ移行の場合、相手方業者
(アマへの移行の場合(法34条の 2第 2項)と異なり、プロへの移行(法34条の 
3)は一般に義務とは解されていない)について適合性原則の適用があり得
るとされている(ヘしかも、個人投資家の場合のような客観要件(法34
条の 4第 2項、定義府令65条)を欠く法人プロ成りの場合、業者がどの
ように適合性を判断したかが正面から問われやすいので、業者にとって
法的リスクが高い上に、プロ成りによって得られる業者のメリットが限
られるようだからである。ただ、後述のように、府令が、特定投資家に
は金販法の適用がないとしたため、アマ法人を強引にプロ成りさせた上
で、不適合な勧誘販売を行うことが見られるかもしれない。同様に、プ
ロのアマ成りの際に、顧客の移行請求が事実上拒まれる可能性も考えら
れる(お)。 
2. 2 . 金商法における契約の種類
同各社まちまぢで、 2007年7月1日段階での最低契約金額が野村3億円(た
だし投信運用会社による投信に投資する1，000万円単位の小口のファンド
ラップも提供)、大和5，000万円、日興1，000万円、新光2，000万円、三菱 
UFJ証券1億円となっている。ラップ口座サービス内容が様々であること
について、たとえば(http://www.business-i必/news/for-page/ naruhodo/ 
200610120002o.nwc)参照。
側一問一答・前注(1)の197頁(プロ成りが可能であることを告知した場合)等
を参照。
同前注側を参照。 
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2.2. 1. 内容
移行の際には申出を契約の種類ごとに行う(法34条の 2第 1項(アマ移
行)、 34条の 3第 1項(法人プロ移行)、 34条の 4第 1項(個人プロ移行))。法
には「契約の種類」ごとに移行するとあるが、府令は契約を 4種類(29)、
すなわち、①有価証券の取引等を行う契約、②デリパテイブ取引等を行
う契約、③投資顧問契約およびその締結の代理・媒介を行う契約、④投
資一任契約およびその締結の代理・媒介を行う契約、というように限定
列挙しており、これ以外の類型や細分化を認めていない。「特定預金等
契約(3り「特定保険契約等(3つ「特定信託契約(幻)Jについても同様である。 
2. 2. 2. 検討一移行対象制限の立法政策的当否について
移行対象の限定は、契約当事者間で、実際に取引する内容を踏まえて
行うべきものであり、上の府令のように規定することは、各投資家に必
要十分な保護を与えるという目的に沿わないように思われる。
英国(お)における運用では、プロアマ区分において当事者すなわち業
者・顧客間で(a)移行を承認するか、 (b)移行の内容をどのように定める
側 一問一答・前注(1)の196頁によると、リスクの種類や程度が考慮されると
し、具体的には、「元本欠損が生じるおそれがある」か「当初元本を上回る
損失が生じるおそれがある」といった類型が考えられるとするとしていた
が、さすがにこれは採用されなかったようである。
同銀行法13条の 4の定める効果(①広告等の規制、②契約締結前の書面の交
付、③契約締結時等の書面の交付、④損失補てん等の禁止、⑤適合性の原
則)を受ける預金で、具体的には①外貨預金、②デリパテイブ預金、③通貨
オプション組入型預金(銀行法施行規則14条の11の 4)。金商法上の行為規
制があるため、銀行法上の行為規制にあたる情報提供義務の適用はない(銀
行法12条の 2第 1項)。
制保険業法300条の 2、保険業法施行規則234条の 2(①変額保険・年金、②
解約返戻金変動型保険・年金、③外貨建て保険・年金)。
同信託業法24条の 2、信託業法施行規則30条の 2(公益信託、元本補てん型
信託、管理型)。
同欧州指令でも、移行を契約毎に行う際に、その契約の範囲を当事者が決
定すると考えているようであり、指令を各国法化する際にも契約を類型化
するということも英独についてはないようである。 
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か、を決めることを所与としており、わが国のように承認の可否や移行
類型を法令で具体的に定めることはしていない。当事者に決定を委ねれ
ば、紛争の可能性は高くなろうが、保護の過度な放棄を防止しやすくな
ろう。
具体的な例を挙げると、府令は四類型のーっとしてデリパテイブ取引
を挙げている。しかし、オプションの買いの場合と売り立ての場合とで
は、損失が代金に限定される前者のほうが、損失無限大となり得る後者
よりも直感的にはリスクが著しく高そうであり、従って、前者ではプ
ロ、後者ではアマの扱いをしたほうが適切という考えもあるかもしれな
い。それでは取引リスク性質に応じて指定すればどうか(実は、府令原案
では、商品リスク三分法(元本保証・当初投資額に損害限定・当初投資額以上
の損害の可能性あり)に従って指定させる方針が示されており (34)、これによれ
ば、上のような区分が可能である)であるが、同じ契約種類でも顧客資産
ポートフォリオ全体との関係から不適合となる場合も出てき得る(たと
えば上のオプションの買いと売立てについても、保有資産ヘッジ目的での売
立てであれば、そのような理由のないオプションの買いよりもアマ向けとい
える(紛)。
このように、プロアマ区分対象取引を予め規定しようとすることには
無理があり、当事者に判断を委ねればよいと考える(技術的な困難(36)につ
いては、欧州のメガ金融機関の処理方法を調査する必要があろう)。
同一問一答・前注(1)の196頁によると、リスクの種類や程度が考慮されると
し、具体的には、「元本欠損が生じるおそれがある Jか「当初元本を上回る
損失が生じるおそれがある」といったことが考えられるとするとしていた
が、採用されなかった。
同行為規制の適否という文脈ではないが、デリパテイブ契約を締結するか
否かについて、取引リスクに応じて取引を区分した上で、所定の要件を満
たす者のみ取引するという審査方法を取る米国証券会社(シュワープなど)
もあり、そこでは、原資産ヘッジ目的のオプション売立ては、単純なオプ
ションの購入よりもローリスクな取引として扱われている。青木・前注闘
にあげる文献 8を参照。 
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3 .効果一一般投資家に与えられる保護の内容 
概観.1 3. 
前章では、プロアマ区分の要件を検討したが、ここでは、一般投資家
(アマ)に与えられる保護の充実について検討する。なお、顧客区分は、
業法中の行為規制の適否に関するものであるが、業法違反は民事責任に
関連するので、民事責任に関する民法およびその特別法である金販法に
も触れる。
金商法については、そのあらましと、最重要の行為規則の一つである
適合性原則について検討する。金販法については、あらましと、内容の
中心となる説明義務について検討する。適合性原則と説明義務とは機能
的に密接な関係を持つことに注意する必要がある。最後に、金商法(業
法)・金販法(民事法特則)・民法の関係について簡単に触れる。 
3. 1.1 . 金融商品取引法(金商法) 
3. 1.1.1 . 概観
金商法45条は、一定の行為規制、すなわち、①広告等規制、②契約締
結前書面交付、③契約締結時等書面交付、④損失補てんの禁止、⑤適合
性の原則、⑥各種禁止行為、は特定投資家には適用されないとする。そ
の趣旨は、本稿冒頭にも述べたように、一定の行為規制(情報格差是正を
目的とする行為規制。市場の公正確保を目的とする規制や受託者責任に関す
る基本的な義務(37)などはプロアマを間わず適用される)の適用を所定の顧客
に対しては免除し、自己責任原則下で多様なリスクマネーの供給のあり
同たとえば「条文解釈、新規制に悪戦苦闘する金融界業務フローの大幅
見直しを迫られるケースも」金融財政事情2007年6月1日号15頁、 17頁は、
ある顧客がプロアマを兼ねる場合に、プロアマ区分と期日管理とを業者の
支庖で一貫して行えるシステムで対応する必要があるという。しかし、当
面の応急処置として、プロ取引については顧客にパスワードを使わせる等
で対応可能でないだろうか(根底には、問題がある場合にはとりあえずアマ
として扱っておけば投資家は保護されるという了解(前注同を参照)がある
べきであり、行政側もそのような場合に処分することは当然控えるべきで
ある)。 
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方を引き出す(お)ことにあると言われている。これらの行為規制のうちで
最重要という評価(制もあるのが「適合性の原則(法的条 1号)Jである。
確かに、その他の諸義務は例外的((I⑤の場合)あるいは定型的(②③の場
合)なものであるが、⑤の適合性原則は常に適用され、かつ、その内容
が複雑である。
ちなみに、金商法の審議ではごく後期の段階まで、適合性の原則を含
め、行為規制中のどの規定がプロ顧客に不適用となるかが明らかにされ
ていなかった(最終段階で事務方が適用除外となる規定を整理する表を呈示
した)0 I顧客プロアマ区分」という目標が先行し、具体的にどのような
効果を欲するのかが明確で、はなかったように思われる。
なお、行為規制違反は民事責任を直接に生じることはなく(金販法と
の関係については3. 1.3. )、適用される罰則(法197条以下、とくに208条)も
比較的軽微である (40)0
適合性規制違反(法38条の禁止行為の場合を含む)に対する罰則規定は置
かれていない(41)。顧客間の移行手続の違反および説明義務違反は、監督
上の処分対象となる(必)o 
3. 1.1.2 . 適合性の原則(必)
制六川・前注(1)の151頁。 
1 全ての業務に関
する行為規制
①顧客に対する誠実公正義務(法36条)②標識の掲不
(法36条の 2)③名義貸しの禁止(法36条の 3)④社債管
理禁止等(法36条の 4) 
2 販売・勧誘に関
する行為規制
①虚偽告知の禁止(法38条 1号)②断定的判断の提供等
の禁止(法38条2号)③禁止行為(法38条の 2)④損失補
てん等の禁止(法39条)⑤顧客情報の適正な取扱い(法 
40条 2号)⑥分別管理が確保されていない場合の売買
等の禁止(法40条の 3 ) 
3 投資助言業務に
関する行為規制
①顧客に対する忠実義務(法41条 1項)②善管注意義務
(法41条 2項)③禁止行為(法41条の 2)④有価証券の売
買等の禁止(法41条の 3) 
4 投資運用業に関
する行為規制
①顧客に対する忠実義務(法42条 1項)②善管注意義務
(法42条 1項)③禁止行為(法42条の 2)④適用権限の委
託(法42条の 3)⑤分別管理(法42条の 4) 
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金商法40条 1項 1号は「顧客の知識、経験、財政の状況および金融商
同小立・前注(1)の35頁。同頁図表 4、六川・前注(1)の151頁を参照して作表。
金融商品取引契約に係る勧誘
①広告等の規制(法37条)
②不招請勧誘・再勧誘等の禁止(法38条 3 号~5 号)
③適合性の原則(法40条 1号)
金融商品取引契約の締結等
①取引態様の事前明不義務(法37条の 2)
②契約締結前の書面交付義務(法37条の 3)
③契約締結時等の書面交付義務(法37条の 4)
④保証金受領に係る書面交付義務(法37条の 5 ) 
⑤クーリングオフ(法37条の 6 ) 
⑥最良執行方針等記載書面交付義務(法40条の 2第 4項)
⑦顧客証券を担保に供する行為等の制限(法43条の 4)
投資顧問契約の相手方
①金銭又は有価証券の預託の受入れ等の禁止(法41条の 4)
②金銭又は有価証券の貸付等の禁止(法41条の 5 ) 
投資一任契約の相手方
①金銭又は有価証券の預託の受入れ等の禁止(法42条の 5 ) 
②金銭又は有価証券の貸付等の禁止(法42条の 6 ) 
③運用報告書の交付義務(法42条の 7 ) 
倒小立・前注(1)の32頁(ただし特定預金等にヲいて)。池田和世「金融商品
販売法の改正」商事法務1782号16頁、 19頁 (2006) [池田J(利用者保護のた
めの販売勧誘に関するルールの柱であり、金商法においてもそのように位
置づけられている)。
側 自由刑のある法198条の 3(法38条の 2、39条第 1項(法66条の 15準用を含
む)、 41条の 2第 2号・ 5号、 42条の 2第 1号・ 3号.  6号)、 198条の 5第 
)、 項、2項・1第2条の43、4条の42号(法1 43条の  3 198条の  6第 2号
(法38条 1号、 66条の 14第 1号イ)、 200条14号・ 15号および200条の 2(法39
条 2項・ 5項(法66条の15準用を含む))、 201条(法35条 4項)、 205条10項~  
14項(法37条 1項・ 2項、 66条の 10第 1項・ 2項、 37条の 3. 37条の 4・37
条の 5、42条の 7。以上、投資運用業に関連するものが多い)は別として、
行為規制違反の多くは罰金刑に留まる。法205条の 2第 1号・ 4号・ 5号
(法35条 3項・ 6項、 66条の 8)、法208条(法40条の 2)。 
29 (102) 
〈研究ノー ト〉
品取引契約を締結する目的に照らして不適当と認められる勧誘」を禁じ
ている。証取法の相当条文(証取法43条 1号)と比較すると、「金融商品取
引契約を締結する目的」という文言が追加されている点で異なり、これ
は、適合性判断の際には投資目的を考慮することが必要とする裁判例を
酪酌したものという(叫 o この適合性原則を金販法上の説明義務に関連さ
せ、実質的に民事効を付与したことについては次の金販法の項で述べる。
また内閣府令案は、契約締結前の書面交付義務を説明義務として実質
化(監督処分対象となるという意味と思われる)するため、禁止行為として
制児島幸良「金融商品取引法への金融機関の実務対応上のポイント」金融
財政事情2007年 6月18日48頁、 49頁[児島]は、金商法205条12号((法の)
規定に違反して、書面を交付せず、若しくはこれらの規定に規定する事項
を記載しない書面若しくは虚偽の記載をした書面)を挙げるが、適合性原則
に関するのは府令の「説明をしないこと」という箇所であるから、上の罰
則の対象ではないであろう。
同一問一答・前注(1)の200頁-201頁、 205頁。説明義務の違反は今回の府令
による禁止行為(法38条 6号、業府令124条 書面交付における適合性原則)
をもって明確に処分対象となったが、従来も、的行政原則(証取法43条 1
号)違反の勧誘販売について行政処分事例がなかったわけではない(後注66
参照)。
同従来から適合性原則には「広義」と「狭義」との二つを観念できるとい
われている。このような二分化は米国にもある(現実の顧客との対応の場合
(合理的水準の適合性分析)と、社内コンブライアンス基準としての原則(顧
客別適合性分析)とに分ける。これは後述の説明義務との関係での解釈で有
用と思われるが、わが国では使われていない)が、わが国では、広義として
は当該顧客に対する販売態様の、狭義としては販売しではならないことの
意とされている(初期の用例として金融審議会第一部会「中間整理(第一次)J
などがある。別の言い方に、「勧誘を行うかどうかという入り口の段階で本
来の適合性の原則が働き、そのあとの説明義務の中で『広義の適合性の原
則』が働く J(松尾インタビュー・前注(1)の 9頁)がある)。
同小立・前注(1)の38頁。同箇所に指摘されるように、すでに日本証券業協
会の投資勧誘規則 2条 2項に「協会員は、顧客の投資経験、投資目的、資
力等を十分に把握し、顧客の意向と実情に適合した投資勧誘を行うように
努めなければならない」とされるほか、顧客カードに「投資目的」の項目
が設けられている(規則 4条 1項 5号)。 
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「契約締結前交付書面などの交付に際し、リスク情報などについて顧客
に理解されるために必要な方法及び程度による説明をしないことを禁止
するJ'必)ものとした(業府令124条。なお法37条の 3第 1項7号について定め
る業府令84条。罰則規定はない(46))。ちなみに金商法で説明義務という語
に代えて、以上のようなもって回った表現を用いている理由として、証
取法の伝統の継承にすぎない (47)といわれている。 
3. 1.2 . 金融商品販売法(金販法) 
3. 1.2. 1. 概観 
2000年に制定された金販法制は、当時、諸般の事情により延期された
投資サービス法(金融商品取引法)発表に先行して発表されたものである。
今回の改正部分は金商法と同時に施行される。本法と金商法との関係は
複雑であり、両法を含む法令が具体的にどのような救済を投資家に与え
るかを理解することは難しい。
不法行為特則としてのメリット(類型化された説明義務内容(重要事実)
に関する違反につき無過失直接責任および損害額推定規定・使用者責任抗弁
遮断)(49)にも拘らず、同法の利用は限られてきた。今回の改正では、金
販法を使い易くすることが目指されており (5ペ具体的には①説明義務の
対象である重要事実につき適合性原則を解釈指針とする(法3条2項(新
設)。適合性違反の説明は、金販法上の説明義務違反となり、無過失損賠責任
の対象となる (51))、②重要事実の内容として、投資目的や取引の仕組み、
当初元本以上損失可能性のある場合はその旨(法3条1項)、を追加し、
同松尾インタビュー・前注(1)の9頁。座談会「新しい金融サービス法制一
金融商品取引法の成立」商事法務1774号30頁(2006)(松尾発言)[座談会]。
同行政処分を受ける可能性はあるが、金商法の罰則規定に法38条6号を受
けたものはない。反対、「顧客に対する商品内容説明義務は罰則っきで強
化J金融財政事情2006年 7月10日号21頁。
倒神田秀樹「金融商品取引法の構造J商事法務1799号38頁、 49頁(2007)。
岡松尾・前注(1)の15頁。
同池田・前注側の16頁。
側一問一答・前注(1)の317頁。
制松尾インタビュー・前注(1)の10頁。 
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説明不足による責任を追及しやすくなった点で投資家側に有利となって
いる。 
3. 1.2. 2. 金販法の適用範囲
改正法(法 3条7項 1号、金販法施行令8条)下では、金商法の「特定投
資家(金商法 2条31項)Jは金販法の適用除外となる「特定顧客」に含ま
れる(ちなみに、その他の場合として同法 3条7項 2号は、重要事実の説明を
不要と顧客が意思表明した場合とするが、これは従前からある内容である)。
改正前は、「特定顧客」として府令の定める者としては証券業者等の
「金融商品販売業者(金販法施行令8条)Jというごく狭い範囲の者に限
られていたところ、今回の改正によって金販法が不適用となる者が急増
したことに注意する必要がある。
金販法(一般投資家救済に関する民事特別法)の適用除外要件として、金
商法の「特定投資家(行為規制の多くが適用除外となる)J概念を流用する
ことは自然なことのように思われるかもしれない。しかし、以下のよう
な事情から、この結果は決して自明なことではなかった。 
(1) 金販法制定時にも、同法にいう「特定顧客」に「適格機関投資家」
を用いてはどうかという意見があったが、金販法では罰則規定がある
ところ、「適格機関投資家」のように特定性の低い概念を用いること
は罪刑法定主義の観点から問題があるという内閣法制局の反対があっ
たという旬)。今回改正における「特定投資家」にも、その定義に「適
格機関投資家」を用いている以上、同じ問題があったはずで、ある。 
(2) 2006年11月段階の担当官解説を含む複数の立案関係者の解説による
と、民事上のルールである金販法に基づく説明義務の適用範囲につい
ては、画一的で、あることが望ましいことから、現時点では、「特定顧
客」の内容について現行(金販法施行令8条「金融商品販売業者等J)と同
様とする予定であり、「特定投資家」の概念に併せた改正を行うこと
は予定されていないと言われていた(日)。
同神田秀樹「金融インフラ三法について」月刊資本市場181号74頁、 86頁 
(2000)。
倒池田・前注側の20頁-21頁。 
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{補論】プロアマ区分制度の効果の設定について
プロアマ区分は業法上の規定であるため、プロとされた場合の適用除
外は本来は業法に留まるはずである。しかし、効果が業法の不適用(最
もわかりやすいものとして書面交付義務の免除)というだけでは、顧客をプ
ロアマに区分するコストに比べて得られるメリットが乏しいという不満
を業者が持っても不思議はない。わが国では、顧客側にもプロ成りのメ
リットが感じられないとしばしば指摘されており、(より手厚く保護され
るようになったアマ投資家を除く)利用者のいずれもがメリットを感じな
いままコストのみがかかる制度となっているようでもある。
ところが上述のように、金販法がプロ投資家について適用除外され、
プロが業者に対して民事賠償を請求しにくくなったため、プロアマ区分
制度のメリットや合理性が認められやすくなった。この点に関する海外
の例を大まかに整理したのが以下である。 
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図 1 各国における業法と民事法の投資家賠償請求に対する関係 
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〔図の解説〕あくまで概念図であるが、顧客による賠償請求に関わ
る民事法と業法との関係を整理したものである。
英国では判例法理による請求が困難な一方、投資サービス市場法
違反は顧客の賠償請求を基礎付けるとされる(したがって、プロとし
て、投資サービス市場法上の規定、たとえば適合性原則の適用除外とな
ると、賠償請求も困難となる)。
その他の諸国では、プロならば請求が困難となる傾向があるとし
ても、原則的には一般の民事法による賠償請求が主流である。その
一方、業法違反は賠償請求を直接には基礎付けないとされる。た
だ、間接的な形で業法違反が賠償請求に関わることは少なくない。
ドイツでは不法行為の解釈上の要件である保護法違反に、証券取引
法の説明義務違反が当ると解されている。また、米国では、 NASD
の会員処分として、 NASD規則(適合性原則を含む)違反につき顧客
に対する賠償が命じられることがある。さらに日本でも、民事特別
法である金販法の要件に金商法が積極(説明義務の内容として適合性
が酪酌される)消極(金商法の特定投資家には金販法が適用されない)の
両面で関わっている。
いずれにせよ、英国以外の国では、プロアマ制度を導入しでも、
プロに対する保護剥奪の程度が低い(業者が制度から得られるメリッ
トが限られる)であろう。
制度構築としては、アマのために民事特別法による平易な民事救済方
法を整備する一方、プロにはその利用は認めず、非常救済として一般民
事法によらしめることが合理的と思われる。英国規制はその形に最も近
い。日本規制は一般民事法が投資家救済の主流という点で民事効遮断が
徹底していないが、裁判所がアマによる訴訟には主に金販法を適用し、
プロによる訴訟は民法(不法行為)で、かつ従来の常識に比べて制限的に
救済するという方向性を示せば、英国型に近くなろう。この場合、プロ
の保護剥奪が現行規制に比べて著しくなるため、プロ要件(とくに、緩和
されすぎた適格機関投資家要件)や移行制度の見直しが必要となろう。 
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3. 1.2. 3 . 説明の性質は当該顧客向けか標準的な投資家向けか
適合性原則に従い、「説明は、顧客の知識、経験、財産の状況及び当
該金融商品の販売に係る契約を締結する目的に照らして、当該顧客に理
解されるために必要な方法及び程度(法 3条 2項)Jで行われる以上、当
該顧客向けのものであるということは自明のようである。実際、担当官
の解説は、「金商法の契約締結前に交付する書面の記載内容や金商法の
重要事項について、形式的な説明を一通り行えばそれで説明義務が尽く
されたとは言えず、顧客の適合性に応じて顧客が金融商品のリスクにつ
いて的確な認識を形成するまでに必要な方法と程度において説明を行
い、それぞれの顧客に応じて説明の深度を変えるという慎重な態度が求
められる(叫Jとする。更に、「業者が法定事項を記載した書面を単に形
式的に交付すれば足りるものではなく、顧客が金融商品取引契約を締結
するかどうかを判断するために必要な情報が実質的に提供されることが
必要である(日lJとも敷街されている。
ただ、ここで注意すべきことは、その方法が一般的に理解される方法
内容であれば足り、当該顧客が実際に理解したかどうかは問われない
(換言すれば、標準的な投資家向けの説明をすればよい)とされている(附こ
とである。実際には、一般的な投資家(個人投資家の原則形態である移行
不可一般投資家と重複するが、必ずしも一致はしない)向けの説明で足りる
ということのようである。
同小立・前注(1)の43頁。
側一問一答・前注(1)の206頁。
同池田・前注側の20頁。「理解納得は内心の問題であり直接立証することが
難しいから」という理由は改正後も妥当しよう。反対、清水俊彦「改正金
販法と取引の仕組みの説明義務(3)J金融法務事情1778号71頁、 72頁脚注75 
(2006) (当該顧客の実際の理解等の認定を必要とする)。児島・前注側の50
頁は「まったく同じ商品について説明する場合であっても、顧客の知識や
経験といったレベルに合わせて説明の方法や程度を変えていくことが肝要」
とする。「レベル」のとり方を、当該顧客ではなく、ある程度の幅のある集
団(たとえばアンケートで 5つあるうちの 1つのクラスに分類された、その
集団)を標準とすることは認められよう。 
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実務では従前から(今回改正で重要事実の 1っとして明記された)顧客の
投資目的の調査のため、口座開設時等に当該顧客の投資経験、資産年
収、資金性格等について簡単な調査を行ない、その結果を踏まえて、リ
スク別に区分された相応の商品サービスを勧誘販売している。その振り
分けが合理的なものである限り、改正にいう適合性原則に照らしての説
明義務は果たされたと解されるように思われる。この理解が正しいとす
れば、業法の適合性原則を私法規定に関連させたことが現在の実務を大
きく変えることはないように思われる(問。裁判実務への影響について
も、今回の改正について、従来の判例理論に比べて投資家保護の方がむ
しろ弱いとする指摘もある(闘。 
3. 1.3 . 金商法・金販法・民法の関係 
(1) 金商法は業法であり、金販法は民法の特別法である。改正金販法
は、金商法の概念である「特定投資家」を同法適用除外の要件の規定
に用いている。以上の関係は三法の内容全体に通じるものであるが、
ここでは適合性原則を例にとって具体的な関係を確認する。 
(2) 既述のように、法律レベルでは、①金販法の説明義務の解釈指針
制 「不安を募らせる売り手 [2007年] 9月施行『金融商品取引法jに金融機
関がぴぴる本当の理由」週刊ダイヤモンド95巻23号43頁、「条文解釈、新規
制に悪戦苦闘する金融界業務フロ}の大幅見直しを迫られるケースも」
金融財政事情2007年6月11日号 15頁など、よく読めば、金融機関が苦労し
ているということを、殊更に強調しているという印象を受ける。最大の問
題はテレフォンバンキングやATMでの表示の方法であるようだが、これも
商品内容が単純であれば、定期的に書面を郵送することで足りよう。ネッ
トについて、わが国規制が欧州指令のような配慮(オプションなどを含まな
いネット取引 (EO取ヲl)については適合性原則を適用しない)がないことは
事実である(ネットも通常のブローカー業務と同じ規制に服すとする米国 
SECの態度に似る。わが国の現状については、別冊商事法務・前注(1)の126
頁(梅本剛正))が、これも証券会社が今まで、行ってきた口座開設時の振り分
けで対処可能であろう。
同清水俊彦「改正金販法と取引の仕組みの説明義務(3)J金融法務事情1778
号71頁、 77頁(2006)、深津泰弘「保険商品の販売・勧誘における適合性原
則に関する一考察」生命保険論集159号81頁、 107頁(2007)。 
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(金販法 3条2項(説明義務の履行の判断基準として適合性原則を踏まえた
説明を行うことが求められる)。民事責任につき同 5条)として金商法の
適合性原則とが関連づけられ(59)、また、②金商法が特定投資家制度を
導入したことに合わせ、特定投資家を「特定顧客」として金販法から
適用除外している。①は、審議会中間報告で求められた、あるいは課
題として言及された内容である(刷。②は予想外の改正であったことに
)。2. 2. 1.(3.ついては既に述べた 
(3) 常識的には業法と私法とは別物であり、両者の要件効果は連動しな
い。ところが、担当官解説は「業法上は説明義務と適合性原則とが峻
別して整理されているが、裁判例はむしろ説明義務違反の認定にあた
り顧客の適合性を考慮する(但)傾向があり、これを受けて金販法 3条 2
項が説明義務を尽くしたかの判断基準として適合性の考え方を取り入
れた」とする。すなわち、判決例 (1適合性の原則から著しく逸脱した
証券取引の勧誘をしてこれを行わせたときは、当該行為は不法行為上も違
法となると解するのが相当」とする最判平成17年7月14日民集59巻 6号1323
頁)を踏まえ、金販法 3条 2項は、説明義務を尽くしたかどうかの判
断するにあたっての解釈基準として、適合性原則の考え方を取り入
れ、業者が顧客に適合性原則に照らして適切な説明を行っていない場
合には損害賠償責任を負うものとされた(制。
なぜ金商法本体でなく金販法で、行ったかについて、担当官解説は
「適合性原則は、個々の事例における顧客の属性を考慮するというも
側改正前も、適合性原則は勧誘方針策定(適合性原則に応じた方針 (1勧誘
の対象となる者の知識、経験、財産の状況及び当該金融商品の販売に係る
契約を締結する目的に照らし配慮すべき事項J)を含むものとする。金販法 
9条2項)に関連づけられていたが、民事効はなかった。
側 中間報告・前注(9)の14頁では「実効性を確保するための方策について引
き続き検討を行うことが適当と考えられる」とされるに留まっている。
制池田・前注側の20頁。
同一問一答・前注(1)の322頁-323頁。適合性に関する最近の裁判例の整理
として、大山浩世「改正金融商品販売法と裁判例から得られる示唆」金融723
号34頁(2007)。 
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のであり、その違反自体について立法により一律に損害賠償責任等の
民事効を付与するには、要件の明確化等の観点から、困難を伴う…こ
のようなことから、少なくとも現段階では、適合性原則違反自体に直
接的に民事効を付与することは妥当でない…一方で…説明義務違反を
介して民事効を認めるという今回の改正により、事実上、適合性原則
違反に民事効が認められたものとも考えられるJ(63)と述べている。
訴訟上、行為規制の違反は不法行為の要件事実である違法性そのも
のを基礎づけないにしても、上述の最高裁判例のように要件を限定し
た上で、あるいは間接事実として、考慮されてきたが、金販法3条 2
項により直接に援用することが可能となった。「従来の裁判例で得ら
れる救済の域を出ていない」とする評価もある (3. 1.2. 3.)が、投資
家立証責任を軽減しているにも拘らず殆ど利用されてこなかった金販
法が世に知られる一因となれば、結果として従来よりも投資家保護が
図られることとなろう。 
( 4) なお、業法・民事法の関係については、「業法の違反があれば(なけ
れば)民事法上の責任が成り立っか(立たないか)Jというように、一般
に業法が先行して論じられてきた。しかし今回改正では、その逆、つ
まり、説明義務違反に関する民事法上の規定はあるが業法上の規定が
ないため、業法を新設する例が出ている(表3の(c)。金販法の説明義務
の金商法における「実質化」といわれる (64))。これも中間報告が求めてい
たところである(刷。具体的には、金商法行為規制中の禁止行為という
形で置かれている(金商法38条 6号を受けた業府令124条 1号)。
ただ、結論として説明義務が業法上も実効d性を伴って強制されるよ
うになったかといえばやや心もとない。本稿他所でも述べたように、
上の法令は罰則を伴っていないからである(金商法205条12号の書面事前
交付義務違反に関する規定は、書面の不交付や問題ある記載を対象とする
倒池田・前注倒の20頁。
倒松尾・前注(1)の13頁。
側中間報告・前注(9)の14頁-15頁。別冊商事法務・前注(1)の122頁(梅本剛
正)に背景を含めて書面交付義務全般について敷街した説明がある。 
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が、説明の態様は対象としていない)。また、なるほど中間報告のいう
ように、説明義務違反は民事上の義務であるので当該違反を直接の理
由とする監督処分は困難である。しかし、金販法規定に今回取り入れ
られた適合性原則規定はすでに証券取引法にあり、その違反という形
であれば従来も処分の可能性はあり、現に適合性原則違反の勧誘販売
を理由とする業務停止処分・内部管理体制の抜本的見直し等を命じた
例がある(刷。要するに、なるほど説明義務違反という理由での行政処
分がしやすくなったとはいえ、従来も相当に処分は可能であったはず
であり、むしろ、追加規定の存在を過度に強調すると、検査官が手頃
な標的とするといった弊害が懸念される。
表 3 業法pと民事法qとのおおよその関係 
f7r 関連条文 
(A) P→q 適合性違反は民事責任を基礎づ
けるか・説明義務の成立にあた 
り、適合性違反は掛酌されるか
金販法 3条2項
(1適合性原則」とは
業法でなく裁判例上の|
概念という理解の可能
性あり) 
(B) not p→not q 行為規制の多くが適用除外され
る「特定投資家」には、民事特
別法の適用はないか 
金販法 3条7項 1号、 
金販法施行令8条
(c) q→p 説明義務違反は、行政処分の対
象となるか
金商法38条6号を受け 
た業府令124条1号
l
| 
(注 1)not q→not pは問題とされていないが、仮にあれば(c)のセーフハーパー(不適用保
証)として論じられよう。
(注 2)(B)のnotp→notq(業法不適用の場合、民事法不適用)という関係がプロアマ区分規
制にほとんど不可欠な要素となっていることについては3. 1.2. 2. [補論]で述べた。 
(5) 以上のほか、民事責任に関係のあり得る規定として、受託者責任規
定がある。受託者責任は、各行為規則を具現化するもので、証取法で
は誠実公平義務として総則(証取33条)に定められていたところ、金商
側「行政処分事例集jの2003年の処分例((http://www.mofkantou.go.jp/幽 
)。kinyuu/syouken/2174syobun160312.htm) 
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法では「業務」の節に移動し、各行為規制の直前に置かれ、行為規制
が誠実公正義務を具体化したものであることを条文上も明らかにして
いる (67)。
特定投資家には適合性原則が適用されないため、その違反を理由と
する行政処分はないが、誠実義務違反であれば行政処分の対象とな
る(制。もっとも、これのみで違法性を認定し行政処分することは限ら
れると言われる(制。 
3. 2. 検討
前章で検討した「要件」では、散在する規定が分かり難いという形式
上の問題のほか、「私募プロ」の定義を緩和の上で流用したため、法人
投資家保護が過少となりかねないという内容的問題があった。ひきか
え、本章で、扱った一般投資家保護の「効果」については、規定の散在の
点では共通するものの、不自然な複雑さは感じない。業法と民事法とに
渉る初の試みということを踏まえれば、なおさらである。
内容面で、裁判例の保護内容を確認したに過ぎないという評価がある
ことは既に述べた。しかし、改正が民事救済を強化しないという予測は
誤りかもしれない。裁判例に富む不法行為訴訟の蔭となったためか、金
販法に基づく請求は限られてきた。しかし、今回の改正で重要事実の範
囲が広がると同時に複雑化したことに伴って、その説明違反を争う機会
が一気に増える可能性はあろう(試金石として、過去に問題となった商品、
たとえばワラント、銀行ローン付変額保険、 EB債などの不当な販売が抑止さ
れ得るかを考えてみるとよい)。
しかし、適合性原則に照らした説明義務が、各社が予め準備した手続
に従い機械的に果たし得るものとすれば、個々の商品サービスの説明義
務を強化するという方向性には限界があると考えざるを得まい。海外の
例等から、説明義務強化以外の施策がいくつか考えられる(側70ω)刊附 
① 高額.長期.複雑.家計への影響大、といつた要素を持つ商品サ一
制 j畢飯敦ほか「行為規制」商事法務1777号15頁、 17頁(2006)。
側座談会・前注(4)5の28頁(神田発言)。
側座談会・前注(4) 5の28頁(松尾発言)。 
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ビスについては、生命保険の意向確認書のような、詳細な事項確認お
よび保存を図る(逆に、低額・一回限り・単純・家計への影響小といった
傾向の商品サービス(典型的にはネットブローカーによる単純な投資商品の
取扱い)については業者説明義務を緩和ないし免除する)。このような対
応には迅速性を要するので、以下の③のような、自主規則や自主規制
機関による制裁、社内ルール、あるいは証券取引等監視委員会の検査
を通じて行うのが適当であろう。 
② 	業者が、単純なブローカー業務に留まらない、投資顧問的なサーピ
スを提供する場合には、顧客に対する義務の程度が高い(いわゆる受託
者責任を負う)というのが米国での扱いである (71)。投資顧問の要件を見
直すと共に、記録作成や顧客情報調査に関する義務を具体化すること
により、個々の商品に関する判断の適正を間接的に担保することが期 
f寺できょう(反面として、ネットサービスを始めとする、いわゆるデイス
カウントブローカーサービス利用者には、自己責任に基づく投資活動が求
められる)。 
③ 	米国では、証券業者の自主規制機関であるNASDが、適合性違反の
勧誘販売を処分(その際に、投資家に対する賠償を命じることもできる)
するほか、目立つ類型の販売勧誘について、問題点や留意すべき点等
について会員に通知・警告している。また、社内自主ルールという形
で、法令や自主規則以上に厳格なルールを定めることも可能であろう。
わが国では現在、英国オンブズマンに倣った「認定投資者保護団体」
の設立が大手法律事務所を中心として進められている(問。しかし、オン
ブズマンには事後救済という限界があるほか、英国FSAの厳格な規則
同 これらは証券サービスの変化、つまり、個々の取引のブローカー業務か
ら、資産ポートフォリオの継続的運用に関する投資顧問業務へ移行する例
が増加していることを踏まえている(そのため有効範囲が限られるという限
界がある)。
付青木浩子「投資助言と勧誘の関係」千葉大学法学論集2006年6月88頁。
同 日本経済新聞「金融取引 トラブル解決へ処理機関 4大法律事務所弁
護士らが検討J2007年 7月23日朝刊 l面。 
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が前提となっている。なぜ日本証券業協会の「紛争解決あっせん制度」
が十分に機能しなかったか、また、会員に対する制裁や指導が活発で、な
いかを、問う必要があろう。今回のプロアマ区分制度でも、英国では業
界の関与が強く、結果としても業者主導的な内容となっているのに対し
て、わが国では、監督官庁に導入され、業界の理解や関心が欠けたまま
実施されるため、制度としてよく機能しない結果に陥っているように思
われる。一方、業界側にも、市場全体の成長や業界全体の政策には無関
心な一方、「囲い込み(ηlJ 的なルール作りに関心を寄せがちという限界
治宝ある。 
4.むすび 
(1) 今回の法改正は、「利用者(投資者)JI市場JI国際化」の視点から、
「包括化・横断化JI柔軟化(柔構造化)Jおよび「公正化・透明化」
を図るものという(叫。しかし、やはり同様の目的を掲げる欧州指令と
比較すると、同じ「投資家区分」といっても、その要件および効果は
まったく異っている。わが国の場合、銀行の証券保険業務への進出に
合わせての対応と捉えるのが素直なように思われる。 
(2) 適格機関投資家に関する改正法下では、上場企業の 6割程度を含ん
だ、私募引受け・ハイリスク証券取引可能な法人プロ顧客層が形成さ
れ得る。これらの企業には、従来の適格機関投資家並みの知識や資産
を期待できない。むしろ、過去に無謀な資産運用や財テクに奔った層
に重なっている。特定投資家制度という規制緩和が、囲内法人向け証
券業務の過熱と相侠てば、たとえば90年代英米の事業会社や地公団に
よる派生商品投機問題をはるかに上回る社会問題となろう。 
(3) また、改正法は一般投資家に対する保護を、説明義務の強化という
同 ここにいう「囲い込み」とは、主に既得権益を擁護する、あるいは、過
度にお手盛りのルールを作る場合で、長期的には市場を害すと考えられる
ものを指す。高い技術力やマーケテイング力で創業者利得を得る場合を批
判するものではない。
同たとえば松尾・前注(1)の10頁。 
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形で図ろうとしているが、改正前実務に与える影響がいかほどかは未
知数である。説明業務の強化のみならず、リテール業務の変化(商品
の多様化やサービスの多様化)を踏まえ、それ以外の手法による一般投
資家保護を検討すべきである。 
(4) 本稿の結論および対策案は以下のとおりである。 
① 	プロアマ区分の要件について、法人投資家の保護が過少とならな
いよう、プロに関する要件や移行条件について見直すべきである。
適格機関投資家要件については、目的に照らし緩和し過ぎである
(金販法の適用除外がないことを前提として緩和したのであれば、いっそ
う見直しの必要がある)。とりあえず、法人向け業務において、優越
的地位濫用に関する監督を強化すべきである。その一環として、適
格機関投資家届出の状況および届出後の投資活動に関する情報を収
集すべきである。 
② 	一般投資家(アマ)に与えられる保護については、説明義務の強化
や適合性原則の徹底を図る方向には限界があると思われるので、本
稿で述べたそれ以外の方法により、問題の早期発見・拡大防止を図
る必要がある。 
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